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RESUMEN:
La investigación que nos va a ocupar a lo largo de este trabajo tratará de despejar 
algunas dudas que pueda existir sobre la estructura financiera de las compañías.
Para nuestro caso en concreto, hemos seleccionado empresas españolas en el 
periodo de 2005 a 2008, de las cuales hemos extraído datos, tanto del pasivo, activo o 
diferentes ratios para estudiar si según mi criterio existe un punto óptimo de estructura 
financiera o endeudamiento que pueda servir como un modelo general para las 
empresas, algo que en principio no parece tener un final exitoso a la vista de otros 
estudios realizados ya por otros investigadores. Comentar que el endeudamiento de las 
empresas ha sido un tema recurrido de investigación desde hace más de 60 años con 
diferentes teorías a sus espaldas.
PLANTEAMIENTO, MOTIVACION Y OBJETIVOS DE LA 
TESIS DE MÁSTER
La estructura de inversión y capital representan los recursos utilizados por la 
empresa de manera que la primera representa el activo y la segunda el pasivo. La 
estructura financiera de la empresa  es algo indispensable al concepto mismo de ella, no 
solo es impensable una empresa sin función comercial,  ino también lo es sin el manejo 
de sus finanzas.
La interdependencia existente entre las decisiones de inversión y financiación, 
así como su influencia en el valor de mercado de la empresa, ha motivado mi inquietud 
sobre el análisis de la estructura de capital. El trabajo tiene como objetivo intentar 
explicar el nivel de punto óptimo de endeudamiento, mediante el estudio de empresas 
señalando la proporción en la cual participan los acreedores sobre el valor total de la 
empresa entre otras cuestiones.
El debate sobre la existencia de una estructura de capital óptima y la manera de 
determinarla se remonta a las últimas cuatro décadas desde que el trabajo seminal de 
Modigliani y Miller (1958) introdujera sus proposiciones de irrelevancia sobre el valor 
de la empresa. Con anterioridad, la tesis tradicional       la estructura financiera 
defendía la existencia de una combinación óptima de deuda-capital propio, la cual 
permitía alcanzar el mínimo coste de capital y el máximo valor de mercado de la 
empresa.
Dichos autores propusieron que ante mercados de capitales perfectos, donde 
prestar y pedir prestado al tipo de interés libre de mercado, con ausencia de  costes de 
quiebra y de impuestos, además de otras proposiciones, el valor de una empresa 
endeudada sería el mismo que el de una empresa no endeudada. Es decir, el valor de la 
empresa dependería de sus flujos de caja operativos y no    cómo estos flujos se 
repartirían entre los diferentes proveedores de fondos.
El estudio de la estructura financiera y con ella de la decisión de endeudamiento, 
adquirió nueva relevancia y mayor desarrollo al relajar progresivamente las hipótesis de 
partida del trabajo de Modigliani y Miller, básicamente, a través de la introducción de 
las distintas imperfecciones del mercado de capitales     afectan al comportamiento 
financiero de las empresas.
En este sentido, factores tales como los costes de quiebra contrarrestan las 
ventajas asociadas a la deducibilidad fiscal de los gastos financieros de la deuda en el 
impuesto de sociedades, y contribuyen a la existencia    ratios óptimos de 
endeudamiento. Sin embargo, la existencia de conflictos de intereses entre accionistas, 
directivos y proveedores de fondos confiere un nuevo papel a la estructura de capital 
como resolutiva de los mismos, añadiendo otra razón para reconsiderar la existencia de 
un nivel óptimo de la misma. El aumento del nivel de endeudamiento suele traducirse 
en una mayor tensión de las relaciones entre los accionistas y los acreedores financieros 
y materializarse en la aparición de los denominados costes de agencia.
La consideración de las anteriores imperfecciones es la siguiente:
1. La existencia del sistema impositivo.
2. La posible aparición de dificultad financiera.
3. La existencia de problemas de agencia, que se recoge en una de las principales 
teorías, la denominada teoría del equilibrio estático, según la cual la empresa puede 
alcanzar un nivel de endeudamiento óptimo. 
Óptimo que se consigue aumentando el nivel de endeudamiento hasta conseguir que 
los ahorros fiscales marginales sean compensados por los costes de dificultades 
financieras y de agencia marginales.
La incorporación de una nueva imperfección con los proveedores de fondos, la 
asimetría informativa, da lugar al nacimiento de la otra principal teoría sobre la 
estructura de capital: la teoría de la clasificación jerárquica. Dicha teoría establece que 
las empresas no tienen una estructura de capital óptima a alcanzar, en contra de los 
postulados de la teoría del equilibrio estático, sino     siguen un orden jerárquico en la 
utilización de financiación decantándose, en primer lugar, por la financiación interna y 
recurriendo a la financiación externa, en caso de insuficiencia de la anterior siendo la 
emisión de deuda la segunda opción preferida y la emisión de capital, la opción que 
ocupa el último lugar. Los beneficios retenidos son la fuente de financiación preferida 
por los directivos de las empresas porque no están influidas por la asimetría informativa 
y carecen de coste explícito.
El estudio particular de los factores determinantes de la decisión de 
endeudamiento pretende responder a las cuestiones siguientes:
 “¿Por qué las empresas tienen diferentes niveles de endeudamiento y de qué 
depende?” o, dicho de otro modo, “¿Cuáles son las características o factores que 
influyen más decisivamente en el nivel de endeudamiento de una empresa?”.  
Se sabe que la deuda representa ciertos beneficios para la empresa procedentes 
de la deducibilidad fiscal de los intereses y que también conlleva costes como los 
derivados de las dificultades financieras, los de agencia y la asimetría informativa. Sin 
embargo, todavía no existe consenso pleno entre los diferentes autores acerca de cuáles 
son los factores realmente significativos a la hora de determinar el endeudamiento 
empresarial y de cuál es el efecto del mismo sobre el endeudamiento.
Desde la década de los años sesenta hasta el presente, se han l       a cabo 
muchos estudios pero no se ha obtenido un método de có   las empresas deciden sus 
estructuras financieras. Tampoco existe un único enfoq   teórico que explique 
completamente la estructura de capital corporativa, sino que más bien, existen diversas 
teorías financieras que utilizan diferentes motivaciones para explicar los mismos 
fenómenos.
En el trabajo realizado en el presente estudio de investigación, hemos pretendido 
obtener conocimiento suficiente sobre la estructura financiera de las empresas. Además 
de elegir las variables de tipo económico-financiero e institucionales que inciden sobre 
el nivel de endeudamiento con el convencimiento de que habían de ser las que 
explicaran de forma más importante el comportamiento financiero empresarial.
ESTRUCTURA Y CONTENIDOS DE LA TESIS DE MÁSTER
Para centrar la temática relacionada con la decisión de endeudamiento hemos 
considerado adecuado comenzar nuestro estudio con una          histórica de las 
modernas teorías financieras sobre la estructura de capital. Partiendo de Modigliani y 
Miller hemos expuesto los principales enfoques teóricos sobre la estructura financiera 
empresarial. Centrando especial atención a las dos teorías más relevantes en la 
actualidad que explican las decisiones de endeudamiento de las empresas, que son: la 
teoría del equilibrio estático y la teoría de la jerarquía de las preferencias.
Como ya dijimos en el anterior párrafo empezaremos con un estudio general de 
las diferentes teorías y en la segunda parte de la invest    ión entraremos a discutir el 
estudio realizado por mí, siguiendo un diseño experimental mediante tablas a partir de 
la base de datos  SABI construyendo tablas para más tarde tratarlas ayudados por SPSS.
TEORÍAS FINANCIERAS SOBRE LA ESTRUCTURA DE 
CAPITAL
INTRODUCCIÓN   
El estudio de la estructura de capital de las empresas ha venido preocupando a 
multitud de académicos e investigadores durante las últimas décadas y a pesar de la 
extensa investigación realizada, la teoría de la estructura de capital permanece como una 
de las cuestiones más controvertidas de la teoría financiera y la cuestión planteada por 
Myers (1984) “¿Cómo eligen las empresas su estructura de capital?”.
Empezando por la teoría diremos que, por un lado, se consideran los efectos 
beneficiosos de la deducción impositiva de la deuda y     efectos perjudiciales de los 
costes asociados a las dificultades financieras y de los costes de agencia en la teoría del 
equilibrio estático. Y, por otro lado, se consideran costes asociados   la asimetría 
informativa y los costes de transacción (Myers, 1984) en la teoría del orden jerárquico.
La teoría del equilibrio estático defiende que las empresas perdiguen un nivel de 
endeudamiento óptimo o estructura financiera óptima como consecuencia de compensar 
las ventajas e inconvenientes del uso de la deuda grac    a la compensación de las 
ventajas impositivas de la deuda con los inconvenientes de la misma: los costes de 
dificultades financieras y los costes de agencia.
A medida que la empresa va aumentando el uso de la deu    incrementan los 
beneficios procedentes de la deducción impositiva de los intereses, pero van 
aumentando, también, las obligaciones de pago de la deuda y con ello los costes de las 
dificultades financieras.
Por su parte, los costes de agencia pueden provenir tanto del aumento del uso de 
la deuda como de su disminución. Por un lado, un mayor uso de la deuda puede 
provocar costes de agencia cuando existen conflictos de intereses entre accionistas y 
acreedores financieros, es decir, los costes aparecerán cuando los acreedores vean 
oportunidad en los accionistas, como el rechazo de pro       de inversión rentables, la 
realización de proyectos de inversión arriesgados y el rechazo a la liquidación de la 
empresa. Por otro lado, un menor uso de la deuda puede provocar costes de agencia 
cuando existen conflictos de intereses entre accionistas y directivos de la empresa.
La teoría de la jerarquía de preferencias considera que no existe una estructura 
de capital óptima entendida como equilibrio entre los   stes y los beneficios generados 
por el uso de la deuda por parte de la empresa sino que resalta la importancia de la 
retención de beneficios como fuente de financiación prioritaria para las empresas y el 
nivel de endeudamiento existente en cada momento para      empresa depende de las 
necesidades netas de fondos externos. Dicha teoría defiende la utilización de los fondos 
financieros preferente: en primer lugar, las empresas preferían financiarse con fondos 
internos, en segundo lugar con fondos externos procede     del endeudamiento y 
finalmente, con aumentos de capital.
La explicación nos quiere decir que este comportamiento financiero está basada 
en la infravaloración de los activos de la empresa por parte del mercado debido a la 
distribución asimétrica de la información entre los prestamistas y la empresa, pudiendo 
evitarlo utilizando los fondos internos. Dentro de los fondos externos, los activos 
representativos de la deuda de la empresa estarán menos infravalorados que los del 
capital, con lo que se justifica el orden de preferencia señalado en la financiación. 
También existe otra teoría que es la de la madurez, defiende la necesidad de 
analizar la decisión de endeudamiento a largo plazo y la de endeudamiento a corto plazo 
individualmente y por separado por el hecho de que no    n equivalentes como formas 
de financiar la adquisición de activos, así como sus diferentes incentivos y diferentes 
efectos en el comportamiento empresarial.
Aunque se han realizado numerosos estudios en empresas de los países 
desarrollados todavía se encuentra abierto el debate que analiza las relaciones o efectos 
de los factores determinantes sobre la decisión de endeudamiento dado que la evidencia 
empírica no es conclusiva, en principio, además de existir un número de factores 
determinantes muy amplio, dada la extensa literatura existente al respecto.
Para hacer nuestro análisis hemos utilizado factores como la rentabilidad 
económica, el crecimiento, tamaño, sector de actividad, coste financiero y el entorno 
económico e institucional, entre los más importantes aparte de otros relacionados con 
las partidas que comprenden la estructura del capital.
Con este trabajo hemos descubierto la complejidad del análisis de los factores 
determinantes, además de presentar varios obstáculos en su medición- tanto de los ratios 
de endeudamiento como de los factores determinantes, por su limitación o ausencia de 
ellos en algunas ocasiones sobre nuestra muestra de estudio.
Nuestro trabajo intenta ser una fuente de análisis de    estructura financiera de 
cualquier tipo de empresa. En la actualidad en nuestro país los estados contables de 
publicación  que se emiten de acuerdo a las normas contables ofrecen elementos 
suficientes como para aplicar las técnicas de análisis      no es fácil la comparación 
con estados contables de años anteriores ya que para nuestra muestra existen algunos 
datos para los que no había información disponible y para agilizar el estudio hemos 
realizado una media con  los datos de los años pasados     no disponible, que  nos 
serviría como aproximación de lo ocurrido con la presunción de que la volatilidad 
interanual de estas magnitudes es relativamente pequeña ya que normalmente los datos 
de un año a otro no suelen sufrir demasiada volatilidad…
Por otro lado, puede ocurrir que una medida de un factor se halle relacionada 
con la de otro factor también incluido. Finalmente, hay que añadir que los estudios 
comparativos se enfrentarán siempre a una serie de dificultades como diferentes 
definiciones de los ratios.
Azofra y De Miguel (1986) comentan que el nivel de avance actual no 
proporciona una explicación completamente satisfactoria de los ratios de 
endeudamiento observados en el mundo real de la empresa. Rajan y Zingales (1995) 
llegan a la conclusión de la no existencia de suficiente nitidez en el grado de 
aplicabilidad de las distintas teorías disponibles sobre el endeudamiento empresarial. Y 
Graham (1996) sugiere que: “dado el amplio número de teorías disponibles para 
explicar la utilización de deuda por parte de las empresas, ¿por qué no somos capaces 
de explicar empíricamente la política de endeudamiento empresarial mucho mejor de lo 
que lo hacemos?”. Estas son algunas de las cuestiones     nos han presentado algunos 
académicos.
Realizaremos una revisión de la literatura financiera       el estudio de la 
estructura de capital empresarial.
El término “estructura de capital” se refiere a los recursos financieros propios y 
ajenos que utiliza la empresa para mantener o acometer los activos o inversiones, 
respectivamente.
Los primeros planteamientos teóricos sobre la estructura de capital se centraron 
en determinar la existencia de relaciones funcionales       el ratio de endeudamiento y 
el coste de capital medio ponderado (CCMP) y su incidencia sobre el valor de la 
empresa.
Dicho nivel de endeudamiento óptimo se alcanza según el proceso siguiente: se 
considera que la deuda tiene un coste (ki) menor al del capital propio (Kp), porque los 
acreedores financieros asumen un riesgo menor,  de modo que existe una fuente 
“barata” de financiación (la deuda) y una fuente “cara” (los fondos propios). Además, se 
considera que el coste del capital propio aumenta con    aumento de la deuda debido a 
que el aumento de la deuda hace que el riesgo percibido por los accionistas suba y, con 
ello, la rentabilidad exigida por los mismos. Ante este planteamiento, la empresa va 
aumentando su nivel de endeudamiento mientras las economías generadas por sustituir 
una fuente de financiación “barata” (deuda) por una “cara” (recursos propios) superen el 
aumento del coste del capital propio, escenario en el     el coste de capital va 
disminuyendo. El nivel óptimo de endeudamiento se alcanza cuando se igualan las 
economías obtenidas por el aumento del uso de la deuda con el aumento del coste de los 
recursos propios; en este punto se alcanza el valor máximo de la empresa.
Niveles de endeudamiento superiores provocarán el efecto contrario: un aumento 
del coste de capital medio ponderado y un valor de la empresa menor. Se trata del 
enfoque tradicional.
Sin embargo, el estudio de la estructura de capital de las empresas adquiere 
relevancia a partir del trabajo de Modigliani y Miller (1958). Estudio que ha sido el 
punto de partida para todas las investigaciones posteriores.
La teoría de la estructura de capital propuesta por Modigliani y Miller (1958) se 
desarrolla en un mercado de capitales perfecto donde las empresas deciden qué recursos 
financieros utilizar utilizando un mix compuesto por ambos tipos de financiación, la 
deuda y los recursos propios. El objetivo corporativo    el ámbito financiero es el de 
minimizar el coste de los fondos utilizados para conseguir maximizar el valor de la 
empresa y, aquí se introduce la novedad más significativa respecto al enfoque 
tradicional, el mismo, no depende de su estructura financiera sino únicamente de las 
decisiones de inversión tomadas. Modigliani y Miller (M&M) demuestran que el 
aumento o disminución del valor de la empresa sólo depende del beneficio generado por 
sus activos. 
Es decir, V=BAIT/Ko 
Donde: “V” es el valor de la empresa
         “BAIT” el beneficio generado por los activos o beneficio antes de intereses e 
impuestos 
 “Ko” el coste de capital, que usualmente medimos como el coste de capital 
medio ponderado.  “Ko” no se ve influenciado por el nivel de endeudamiento de la 
empresa, (en las condiciones de este modelo básico).
De este modo, “Ko” se mantiene constante e independiente del tipo de 
financiación utilizada, es decir, de su estructura financiera y, de ello se deriva que no 
existe un valor máximo de la empresa correspondiente con un valor mínimo del coste de 
capital “Ko”.
Dicho de otro modo, el trabajo de Modigliani y Miller  1958) muestra cómo el 
valor de mercado de una empresa resulta ser independiente de su estructura financiera o 
de las decisiones financieras tomadas por la misma, bajo la asunción de ciertos 
supuestos. M&M proponen que, asumiendo un mercado financiero perfecto, con 
inversión y financiación realizadas a la tasa de interés libre de riesgo, en ausencia de 
costes de quiebra y tributos, entre otros, el valor de una empresa endeudada con el valor 
de la misma empresa no endeudada. Este planteamiento s     al suponer que los fondos 
de financiación propios y ajenos son perfectamente sustitutivos en un entorno de 
mercado de capitales perfectos, donde no existen los c      de transacción, ni los de 
quiebra, ni los impuestos que gravan a las personas físicas o jurídicas.
La aportación más significativa de dichos autores nos muestra bajo qué 
condiciones las decisiones de financiación no influyen sobre el valor de mercado de la 
empresa. Con el trabajo de Modigliani y Miller sobre la estructura de capital, se 
estimula el interés de los investigadores en descubrir e incorporar aquellas 
circunstancias, que llevan a la existencia de una estructura de capital óptima.
A pesar de que hoy en día no se han identificado todas las imperfecciones, existe 
consenso en suponer que el valor de las empresas puede variar a través del nivel de 
endeudamiento por su efecto fiscal y otras imperfecciones del mercado como los costes 
de dificultades financieras (o costes de quiebra), los costes de agencia y la asimetría 
informativa, en muchos casos determinándose una estructura de capital óptima al 
compensarse los costes de la deuda con los beneficios de la misma.
La teoría relativa a la estructura de capital ha ido evolucionando a través de la 
consideración de diferentes imperfecciones de los mercados, considerando las 
siguientes:
Los efectos impositivos de la deuda.
Las dificultades financieras.
Los conflictos entre grupos con intereses en la empresa, y
o
o
o
o La existencia de asimetría informativa,
Que son las que han sido consideradas como más influyentes sobre el nivel de 
endeudamiento empresarial.
Surgen cuatro teorías principales: la teoría de equilibrio de Miller, la teoría del 
equilibrio estático, la teoría de señales y la teoría    la jerarquía de preferencias las 
cuales van incorporando de manera paulatina las diferentes ineficiencias del mercado.
Modigliani y Miller (1963)- tras recibir críticas, principalmente, por no 
considerar el impuesto de sociedades- introducen, en su trabajo de 1963, la primera 
imperfección, la consideración del sistema impositivo     grava a las empresas en el 
análisis de la estructura de capital. En un entorno con impuestos corporativos donde los 
intereses del endeudamiento son fiscalmente deducibles, la deuda tiende a ser 
favorecida frente a la emisión de capital como recurso financiero. La estructura de 
capital óptima o valor máximo de la empresa se obtiene al minimizar los impuestos a 
pagar, es decir, una estructura de máximo endeudamiento. El valor de mercado de una 
empresa endeudada es mayor que el valor de mercado de     empresa no endeudada 
debido al valor aportado por la desgravación fiscal de los intereses de la deuda. Con este 
estudio los autores dan marcha atrás a su hipótesis de irrelevancia de las decisiones 
financieras.
Actualmente, coexisten las dos teorías más influyentes de la estructura de 
capital, competitivas entre sí, que son la teoría del equilibrio estático y la teoría del 
orden jerárquico.
La primera teoría mencionada, el modelo de equilibrio           sugiere la 
existencia de factores desincentivadores del endeudamiento y en base a ello, defiende 
que las empresas persiguen un nivel de endeudamiento ó      que se consigue con la 
compensación de las ventajas e inconvenientes del uso    la deuda. Concretamente, la 
estructura de capital óptima se obtiene cuando se prod    la compensación de las 
ventajas impositivas de la deuda con los inconvenientes de la misma: los costes de 
dificultades financieras y los costes de agencia.
La segunda teoría mencionada, el modelo del orden jerárquico, considera que no 
existe una estructura de capital óptima entendida como equilibrio entre los costes y los 
beneficios generados por el uso de la deuda por parte    la empresa, sino que existe un 
orden de preferencia en el uso de las diferentes fuentes de financiación. La fuente de 
financiación principal y preferida son los fondos generados internamente por la empresa 
y el nivel de endeudamiento existente en cada momento      cada empresa depende de 
las necesidades netas de fondos externos que han tenido que solicitarse por ser 
insuficientes los recursos internos. La principal imperfección considerada bajo esta 
teoría es la existencia de asimetría informativa.
Las diferentes teorías financieras que buscan explicar la estructura de capital de 
la empresa, sin embargo, no conllevan necesariamente explicaciones mutuamente 
excluyentes y en buena medida suponen aproximaciones complementarias a un mismo 
problema.
El análisis financiero tiene por objeto la búsqueda del equilibrio financiero de la 
empresa y la medición de la rentabilidad de los capitales invertidos.
El valor de la empresa según la teoría financiera está relacionado con la 
estructura de capital, pudiéndose establecer una teoría sobre la política de financiación. 
Tradicionalmente las empresas han asumido la existencia de una mezcla financiera 
óptima. La teoría clásica analiza la estructura de capital desde dos puntos de vista 
antagónicos RN y RE.
            RN y RE:
En la teoría clásica con respecto a la postura RN el valor de la empresa se 
obtiene calculando el valor de la deuda (D) y añadiend  el valor de mercado de la 
deuda.
 = BAT/ Coste de capital propio (Kc)
Se presume que Kc y coste medio de la deuda (Kl) son independientes y 
constantes del coeficiente de endeudamiento (?) y que Kc> Kl.
De lo anterior resulta que al aumentar ? se reduce el       de capital ya que Kc> 
Kl, y el valor de la empresa aumenta linealmente.
       = (BAT/Kc)+L = BAIT/Kc+ (1-(Kl/Kc))*C* ?
Valor de las acciones (C)
Valor de mercado de la empresa (V)
Valor
Deuda
Kl
Kc
Deuda
Ko
Fuente: Elaboración propia
Fuente: Elaboración propia
Ko=F (D)
Así, cuanto más se endeude la empresa, mayor será su valor, y lograría 
maximizar su valor con una estructura financiera en la que la deuda representase el 
100% de sus recursos. En cualquier caso, esto sería un absurdo ya que, por imperativo 
legal, toda sociedad necesita un mínimo de recursos propios por razones funcionales; 
por otra parte, los acreedores no estarían dispuestos a conceder crédito a una empresa 
que careciera de neto patrimonial.
En la postura RE el valor de la empresa de la empresa   ) se obtiene a partir de 
su renta de beneficios económicos (BAIT), la cual se descuenta a la rentabilidad exigida 
por el mercado para las inversiones con el mismo tipo    riesgo (ko). El valor de las 
acciones(C) se obtiene minorando el precio de mercado    la deuda. El valor de la 
empresa y la rentabilidad exigida es independiente de la forma en que se financie la 
empresa, pero si es dependiente de la clase de riesgo económico. 
Al aumentar el coeficiente de endeudamiento los accionistas exigen más 
rentabilidad para compensar el aumento del riesgo de fracaso financiero, se intercambia 
el capital (con coste Kc) por deuda (con coste Kl<Kc), pero Ko no cambia porque Kc 
aumenta.
El coste de capital es     = Kc * (C/ L+C) + Kl *(L /L+C)Ko
Fuente: Elaboración propia
Fuente: Elaboración propia
Para que Ko se mantenga constante tiene que aumentar la rentabilidad de capital         
ordinario, este aumento compensa y llega a neutralizar la ventaja económica de asumir 
más deuda, lo que explica que ko no varíe.
   
Kl debería ser menor que Kc porque los accionistas soportan el grueso del riesgo 
financiero, los acreedores tienen preferencia de cobro frente a los propietarios.
Valor
Deuda
V=cte.
BAIT/Kc
Kc
Deuda
Ko
Kd
Kc = Ko + D (Ko – Kd)
LA TEORÍA DEL EQUILIBRIO ESTÁTICO
La teoría del equilibrio estático toma en consideración el riesgo que asume la 
empresa de sufrir dificultades financieras si solamente se contempla    ventaja 
impositiva de la deuda y la empresa se endeuda sin límite, es decir, si se endeuda al 
máximo nivel posible que nos dice el trabajo de Modigl        iller (1963).
La posibilidad de que la empresa tenga dificultades financieras derivadas del 
endeudamiento es real y esta teoría lo contempla.
El uso excesivo del endeudamiento puede llevar a la empresa a una situación de 
dificultad financiera en la que aparecerán problemas para hacer frente a los pagos a los 
que se ha comprometido con sus acreedores en el plazo de tiempo estipulado.
La situación financiera de la empresa pasa a centrar e  interés de los 
investigadores y, autores como Myers, Stiglitz y Kim analizan como el uso elevado de 
la deuda puede llevar a las empresas a una situación de riesgo de impago. Se  Y se 
reconoce que los costes derivados de la debilitación financiera de la empresa puedan 
llegar a desaconsejar la utilización de la deuda al máximo nivel.
Los autores que han estudiado los efectos de las dificultades financieras sobre el 
nivel de endeudamiento se han basado, principalmente,    considerar los efectos de los 
costes marginales de quiebra y la probabilidad de quiebra (Bradley . (1984) y 
Copeland  (1983)) sobre el mismo. Se desprende de dichos estudios que las empresas 
con mayores costes de quiebra y mayores probabilidades de quiebra deberían utilizar 
menos deuda en su financiación.
Con este nuevo enfoque, se establece un límite al endeudamiento debido a la 
existencia de costes derivados de las dificultades financieras que pueden contrarrestar 
los beneficios fiscales de la deuda.
et al
Los costes de las dificultades financieras pueden ser    dos tipos: directos e 
indirectos.
Los costes directos de las dificultades financieras incluyen gastos de tipo legal, 
contable y administrativos de liquidación o reorganización en los procedimientos 
formales de suspensión de pagos o quiebra. Entre ellos, podríamos enumerar los gastos 
judiciales, los honorarios de abogacía y los gastos administrativos y contables.
Los costes indirectos de las dificultades financieras     aquellos que aparecen 
como consecuencia del deterioro de la capacidad de la         para gestionar 
adecuadamente su actividad. Y se manifiestan a través    una pérdida de confianza o 
mayores exigencias de los proveedores y clientes, unos mayores costes de financiación, 
unos mayores pagos a los trabajadores, una pérdida de directivos clave, entre otros.
La estructura financiera se acoge a las ventajas fisca    y al riesgo financiero. A 
medida que la empresa va aumentando el uso de la deuda, incrementan los beneficios 
procedentes de la deducción impositiva de los intereses, pero van aumentando, también, 
las obligaciones de pago de la deuda y, con ello, los        de las dificultades 
financieras. El efecto de dicho coste tiene sentido opuesto al del efecto de la deuda en el 
impuesto de sociedades.
La probabilidad de tener dificultades financieras es mayor para las empresas con 
mayor nivel de endeudamiento y los costes financieros aumentarán con el nivel de 
endeudamiento.
La posibilidad de sufrir dificultades financieras disminuye el valor de la deuda 
debido a que los acreedores financieros exigen unas tasas de rentabilidad mayores que 
incluyen una prima por los costes esperados de dificultades financieras. El valor de 
mercado del capital propiedad de los accionistas también se reduce dado que los 
mismos soportan un mayor nivel de riesgo financiero.
 BAIT
   Ko
 t x Ki x E
   Ki
 x 
                                   Ki
Según la teoría del equilibrio estático el valor de la empresa vendrá dado por la 
siguiente expresión matemática:
 = VMNE + VAAF(E) – VACI(E)               donde,
VMEE(E) es el valor de mercado esperado de la empresa   deudada, es decir, de una 
empresa que utiliza un mix entre deuda y recursos propios,
VMNE es el valor de mercado de la empresa no endeudada, es decir, financiada 
únicamente con recursos propios, cuya fórmula vendrá dada por:  
VAAF(E) es el valor actual de los ahorros fiscales esperados, derivados de los intereses 
de la deuda, cuya fórmula será:  
VACI(E) es el valor actual de los costes de insolvencia esperados, cuya fórmula será:
De la ecuación (1) podemos deducir que el valor de una empresa dependerá del valor de 
la misma cuando no está endeudada, del valor actual de los ahorros fiscales y del valor 
actual de los costes de insolvencia.
El nivel de deuda óptimo o la estructura financiera óptima, que hará que el valor de la 
empresa sea máximo, se conseguirá maximizando VEE(E),
VMEE(E)       MVAAF(E)      VACI(E)
                      =                         -                        = 0
       E                        E                    E
CostesInvsolvencia probabilidadInsolvencia
LA ESTRUCTURA FINANCIERA ÓPTIMA CONSIDERANDO EL 
SISTEMA IMPOSITIVO Y EL RIESGO FINANCIERO DE LA DEUDA
VMEE(E) (1)
¶ ¶ ¶
¶ ¶ ¶
Donde se cumple que             
La igualdad (2), expresión principal de la teoría del      ibrio estático, refleja 
que el equilibrio se consigue cuando se igualan los beneficios marginales conseguidos 
de la deuda.
Los directivos tendrán que elegir entre deuda y recursos propios y tendrá que 
tener en cuenta un aumento indiscriminado de la deuda, que puede llevar a la empresa a 
una situación de suspensión de pagos o de quiebra. Escogerán una combinación que les 
garantice que los costes de la deuda no superen a los beneficios fiscales de la deuda.
Aplicando dicho modelo, una empresa sobreendeudada emitirá capital y una 
infraendedeudada emitirá deuda para llevar a la empresa hacia la estructura ó      de 
capital  y cualquier nivel de endeudamiento por encima o por debajo del óptimo llevará 
a la empresa a encontrarse en una situación de desequilibrio y, por tanto, a tener un 
valor de mercado inferior al óptimo.
MVAAF(E)        VACI(E)
                        =
       E                       E
:                                                               (2)
¶ ¶
¶ ¶
DE LA TEORÍA FINANCIERA DE LA AGENCIA AL MODELO DE 
ESTRUCTURA DE CAPITAL ÓPTIMA
El planteamiento realizado por la teoría financiera de la agencia aporta nuevos 
efectos positivos y negativos de la deuda sobre el valor de la empresa.
La teoría de la agencia describe a la empresa como ute    io de relaciones 
contractuales entre agentes económicos individuales. Estos contratos denominados de 
agencia comportan que una persona llamada principal – accionistas, prestamistas o 
inversores en general- atribuya a otra llamada agente- directivo- la realización de las 
decisiones empresariales quedando obligado en su nombre y por cuenta del principal a 
la realización de las mismas y a rendir cuentas.
Toda relación de agencia está fundamentada en la existencia de:
Divergencias o conflictos de intereses entre principal y agente, y
Asimetría informativa entre principal y agente.
Cada uno de los grupos de interés en la empresa, principal y agente, pretende 
maximizar su propia función de utilidad en las relaciones contractuales. Sin embargo, 
como sus intereses suelen ser divergentes se desencadenarán una serie de conflictos o 
actuaciones oportunistas, denominados problemas de agencia, que producirán un 
aumento en la riqueza de uno de estos grupos a costa de una reducción de la riqueza o 
las rentas de los otros.
o
o
DISEÑO EXPERIMENTAL
Población de estudio
Muestra
La población de estudio son empresas españolas en el periodo de 2005 a 2008 de 
las cuales extraje variables que pueden ser significat vas para el estudio del 
endeudamiento. 
La justificación de la población es relevante y queda             por el problema 
a estudiar, siendo el endeudamiento de las empresas, como consecuencia sin 
información de estas no podría realizar la tesis. El endeudamiento y sus formas de 
hacerlo son una importante causa de estudio para una buena gestión de los recursos ya 
sean propios o ajenos y lo que trataremos de averiguar es si existe un punto óptimo que 
se pueda aplicar a cualquier empresa lo cual después de la teoría expuesta y en principio 
no parece tener un final exitoso.
La selección de la muestra no ha sido un camino fácil, habiendo problemas para 
encontrar la adecuada, pues he tenido que hacer varios estudios antes de encontrar una 
que fuese homogénea en cuanto a la obtención de datos.
La fuente de información ha sido SABI y comenzando el    udio se pensó que 
una muestra que podía representar las empresas españolas con bastante contundencia 
que serían las empresas cotizadas en IBEX, pero me me ha parecido más adecuado 
emplear una muestra más general de empresas, porque la problemática financiera de las 
cotizadas ya se ha estudiado en  detalle. 
En un segundo rastreo para la muestra se pensó en la búsqueda de empresas 
según restricciones y que representasen la población. Se pidió a SABI que filtrase de la 
siguiente manera:
Ingresos de explotación con un mínimo de 800.000 € para al menos un año de 
estudio.
Depósitos de cuentas disponibles.
El estado de la empresa debería ser activo.
Las formas jurídicas serían la S.A y S.L por ser las maneras de contituirse mas 
frecuentes.
Y con último año disponible 2008.
Como consecuencia la salida fue de 159 empresas, pero   la hora de estudiar las 
variables seguía teniendo muchos huecos en blanco, sobre todo partidas del pasivo 
como deudas financieras, gastos financieros o de acreedores comerciales, muy 
importantes siguiendo la teoría ya que suponen partidas significativas del 
endeudamiento.
Finalmente se modificaron algunas restricciones y se incluyeron otras:
Se modificaron los ingresos de explotación a 200.000 €.
Se incluyeron las siguientes restricciones con el fin    obtener datos de los 
cuales no tenía salida en la anterior muestra:
Para los gastos financieros que al menos tuviesen 100 €.
Para acreedores comerciales, deudas financieras, reservas, acreedores a c/p y 
tesorería  al menos 1000€.
Así obtuve la muestra con la que haría mi estudio que    compone de 169 
empresas de las cuales tuve que eliminar 9 quedando 160. Éstas eliminaciones se 
produjeron porque reducían la significatividad y representatividad de la muestra debido 
o
o
o
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a que no me daban toda la información que solicitaba requerida por lo modelos y 
pondrian en cuestión los resultados del estudio, también en algunos casos, se realizó por 
ser empresa filial de una matriz incluida en la muestra y que centralizaban las cuentas 
en esta última.
Las variables de estudio han sido elegidas por su relación con el 
endeudamiento en su mayoría, no por capricho sino como consecuencia de lo descrito 
en la teoría en los estudios que han hecho diferentes autores que tienen que ver con el 
pasivo, fondo de rotación y ratios financieros. Otras     he incluido para completar 
posible información que estuviese fuera de mi alcance   conocimiento y que pudiese 
facilitar un punto óptimo de endeudamiento o calculo de otras variables como ratios.
Las variables con las que he contado son las siguientes:
Pasivo fijo.
Pasivo circulante.
Deudas financieras.
Acreedores comerciales.
Fondos propios.
Activo total.
Inmovilizado.
Activo circulante.
Deudores.
Tesorería.
Fondo de maniobra.
o
o
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Por el lado del pasivo:
Por el lado del activo:
Por el lado de los ratios:
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
··
·
·
·
·
·
Rentabilidad económica, financiera.
Endeudamiento.
Garantía.
Número de empleados,que interpretamos indicativo de la dimensión .
Ingresos de explotación,que empleamos también como proxy de la 
dimensión .
Gastos financieros.
Sector al que pertenece la empresa, existen claras evidencias de que la 
estructura financiera difiere a lo largo de los sectores, ya que es una 
función de las necesidades concretas de capital derivadas de los negocios.
Hay ciertas variables que han sido construidas por mí para sintetizar los datos 
de tal manera que en vez de tener 4 datos, uno por cada año por variable y empresa, 
tener solamente uno. Esta variable puede ser interesante porque también sintetiza el 
comportamiento temporal de las magnitudes financieras, por tanto tiene un cierto matiz 
de intertemporalidad.
Este dato se ha calculado haciendo la progresión en el tiempo de esas 
variables ya que el trabajo también intenta mostrar que la variable del tiempo ha jugado 
un papel importante por que los ciclos económicos no son todos iguales y algunas veces 
se necesitara financiarse de una manera u de otra, incluso a veces de la que hay en el 
mercado por que otras no se ofrecen. 
Cómo consecuencia tendremos una tasa de variación desde el 2005 al 2008 
que en la mayoría de los casos veremos como es positiv  lo que nos querrá indicar que 
o Otros:
las empresas suelen incrementar todas sus partidas de    año para otro, simplemente 
creciendo. 
Las metodologías o técnicas para el análisis de datos  ue se pretende aplicar 
son el estudio mediante: ANOVA y regresión lineal.
 El análisis de la varianza o análisis de varianza es     colección de modelos 
estadísticos y sus procedimientos asociados, en el cual la varianza      particionada en 
ciertos componentes debidos a diferentes variables estadísticas. Las técnicas iniciales 
del análisis de varianza fueron desarrolladas por el estadístico y Irving Fisher en los 
años 1920 y 1930 y es algunas veces conocido como Anova de        o análisis de 
varianza de Fisher, debido al uso de la distribución F de Fisher como parte del contraste 
de hipótesis.
El análisis de varianza comparará si los valores de un conjunto de datos 
numéricos son significativamente distintos a los valores    otro o más conjuntos de 
datos y se compararán estos valores basados en la varianza global observada en los 
grupos de datos numéricos.
El contraste de Kruskall-Wallis es la alternativa no paramétrica del método 
ANOVA. La única exigencia versa sobre la aleatoriedad en la extracción de las 
muestras, no haciendo referencia a ninguna de las otras condiciones adicionales de 
homocedasticidad y normalidad necesarias para la aplicación del test paramétrico 
ANOVA. De este modo, este contraste es el que debemos aplicar necesariamente 
Métodos
PNP de Kruskal-Wallis
cuando no se cumple algunas de las condiciones que se           para aplicar dicho 
método. 
La regresión lineal es un método matemático que modeliza la relación entre una 
variable dependiente , las variables dependientes  y un término aleatorio e. Este 
modelo puede ser expresado como:
 , 
donde ß0 es la interseccinción o término "constante", las ß  son los 
parámetros respectivos a cada variable independiente, y  es el número 
de parámetros independientes a tener en cuenta en la regresión. La 
regresión lineal puede ser contrastada con la regresión no lineal.
Para este estudio se ha tenido en cuenta lo que Bisquerra Alzina tiene en 
cuenta en estudios de análisis multivariables que viene a decir que siempre y cuando las 
observaciones sean independientes y la heterocedasticidad no sea muy marcada, el 
incumplimiento de la hipótesis de normalidad no afecta críticamente a la validez de los 
resultados de ANOVA y por otra parte el teorema central del límite sugiere que el 
efecto práctico de la no - normalidad debería ser moderado en una muestra 
relativamente grande como esta.
Para mi investigación y con la muestra elegida, después de las diferentes teorías 
estudiadas he propuesto comprobar las siguientes hipótesis:
Para el Anova consideraremos que la hipótesis nula es que las medias no 
Regresión lineal
      Hipótesis del estudio
Y Xi
i
p
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difieren significativamente entre los distintos grupos o categorías, es decir, que 
el endeudamiento o las variables utilizadas no son, en      dio, 
aproximadamente igual en todos los grupos de empresas. Luego la hipótesis 
alternativa es que las medias difieren entre los distintos grupos o categorías.
Para la regresión lineal consideraré como hipótesis nula que no habrá un modelo 
significativo para una estructura optima de endeudamiento entre las distintas 
categorías o grupos de variables. Luego la hipótesis alternativa afirmara que 
existe un modelo de estructura optima de endeudamiento para mi muestra.
La muestra está construida a partir de 161 empresas españolas de diferentes 
sectores y todas ellas con unas características ya comentadas anteriormente en el 
periodo de 2008 a 2005. He recopilado datos de muchas variables pero las más 
significativas han sido ingresos de explotación, la distribución de los plazos del pasivo, 
capital, número de empleados, sector de la empresa, ratios de endeudamiento, financiero 
o fondo de maniobra.
En el estudio para mi muestra sobre el punto optimo de endeudamiento voy  
hacer una primera prueba para explorar si puede haber     correlación de 
endeudamiento en las compañías, para concretar estoy buscando indicios para 
determinar si las variables relativas al endeudamiento y la estructura financiera están 
relacionadas con características generales de la empresa, como su dimensión.
He realizado agrupaciones para simplificar el estudio  con la hipótesis de que 
empresas con la misma rama o dimensión estudiada a través de su número de 
empleados e ingresos de explotación que es una agrupación común en estudios similares 
·
Resultados
Análisis exploratorio de los niveles de endeudamiento (ANOVA, 
K-W)
Descripción general de la muestra
y que parece  lógico ya que se supone que tendrán simi      necesidades de 
financiación, además de que son variables que el INE y demás organismos estadísticos 
nacionales e internacionales utilizan.
 Para llevar a cabo el primer acercamiento a este estudio efectuare ANOVA para 
hacer un  análisis de la media para comparar si el valor del conjunto de datos numéricos 
son significativamente distintos a los valores de otro o más conjuntos de datos y así 
asociar una verosimilitud a la conclusión de que la me    de un grupo de puntuaciones 
es distinta de la media de otro grupo de puntuaciones tomando como variable factor 
RAMA, EMPLEADOS e INGRESOS DE EXPL. y como dependiente el porcentaje que 
supone cada partida del pasivo sobre el total del mismo.
Comprobaremos con la prueba de Kruskal-Wallis ya que es una prueba no 
paramétrica y no asume normalidad en los datos, en oposición al tradicional ANOVA. 
Sí asume bajo la hipótesis nula que los datos vienen de la misma  distribución.
PORC.PF Inter-grupos 1741,277 4 435,319 ,974 ,424
Intra-grupos 69748,100 156 447,103
Total 71489,376 160
PORC. PL Inter-grupos 1741,277 4 435,319 ,974 ,424
Intra-grupos 69748,100 156 447,103
Total 71489,376 160
POC.DF Inter-grupos 7354,088 4 1838,522 3,503 ,009
Intra-grupos 81872,759 156 524,825
Total 89226,847 160
PORC.AC Inter-grupos 2173,180 4 543,295 1,087 ,365
Intra-grupos 77944,594 156 499,645
Total 80117,774 160
Se puede observar en esta primera prueba que el único valor significativo en 
relación con la rama es el del porcentaje de deudas financieras, descartando las demás 
ANOVA de un factor (RAMA)
ANOVA
  
Suma de 
cuadrados gl
Media 
cuadrática F Sig.
muy por encima del valor aproximado de significación,            que según la 
actividad de la empresa en principio no se cumple por    que podemos aventurar que 
según los datos que me proporciona la muestra, no pued  afirmar que no se cumpla, 
solo que la evidencia muestral y las variables que he        construir no permiten 
rechazar la hipótesis nula de igualdad de medias, lo que supone aceptar que su 
estructura financiera es similar comprobando que las tasas de variación de las 
magnitudes del pasivo son aproximadamente iguales en todas las submuestras.
PORC.PF 1,00 9 45,83
2,00 16 72,44
3,00 70 87,76
4,00 17 81,41
5,00 49 80,45
Total 161
PORC.PL 1,00 9 116,17
2,00 16 89,56
3,00 70 74,24
4,00 17 80,59
5,00 49 81,55
Total 161
POC.DF 1,00 9 94,67
2,00 16 111,50
3,00 70 78,61
4,00 17 78,41
5,00 49 72,84
Total 161
PORC.AC 1,00 9 80,67
2,00 16 61,75
3,00 70 83,77
4,00 17 95,12
5,00 49 78,49
Total 161
Chi-cuadrado 7,144 7,144 9,360 4,677
Prueba de Kruskal-Wallis
Rangos
RAMA N Rango promedio
Estadísticos de contraste(a,b)
PORC.PF PORC.PL POC.DF PORC.AC
gl 4 4 4 4
Sig. asintót. ,128 ,128 ,053 ,322
a  Prueba de Kruskal-Wallis
b  Variab le de agrupación: RAMA
Esta prueba nos contrasta la hipótesis de que  muestras cuantitativas han sido 
obtenidas de la misma población para el porcentaje de    da financieras y que para las 
demás variables dependientes no existe grado de signif   ción.
Incluidos Excluidos Total
POC.DF  * RAMA 161 100,0% 0 ,0% 161 100,0%
1,00 18,7533 9 13,94554 37,72
2,00 39,5963 16 32,41212 90,76
3,00 18,7769 70 22,58288 91,28
4,00 12,7259 17 11,36995 40,23
5,00 18,0218 49 23,84904 79,43
Total 19,9758 161 23,61499 91,61
Para la variable “deudas financieras” realice un estudio sobre cuales son los 
requisitos que cumplen las compañías del mismo sector               a la media y la 
desviación típica y sacando como conclusión que las que tienen una actividad 
energética son las que más acuden a entidades financieras para desarrollar su negocio y 
que además suponen un 40% de la financiación. Los demás sectores se observa que 
tienen valores cercanos de deudas financieras y que está en torno al 20%.
El handicap es que las desviaciones típicas para todos los sectores son altas por 
lo que supongo una dispersión alta con lo que puedo aventurar que las muestras son 
k
Medias
Resumen del procesamiento de los casos
Casos
N Porcentaje N Porcentaje N Porcentaje
Informe
RAMA Media N Desv. típ. Rango
POC.DF 
internamente muy heterogéneas, es decir, que incluso dentro de la misma actividad las 
empresas son muy diferentes. Esto viene a redundar en la presunción de que “no puede” 
haber una estructura financiera óptima generalizable porque las empresas son diferentes 
para la muestra con la que realizo el estudio.
Incluidos Excluidos Total
DF  * RAMA 161 100,0% 0 ,0% 161 100,0%
1,00 ,1756 9 ,31643
2,00 -,0469 16 ,52835
3,00 ,1360 70 ,91835
4,00 ,4735 17 1,12117
5,00 -,0163 49 ,64613
Total ,1093 161 ,81716
DF * RAMA (Combinadas) 3,508 4 ,877 1,324 ,263
Linealidad ,103 1 ,103 ,156 ,693
Desviac ión de la 
linealidad 3,405 3 1,135 1,713 ,166
103,332 156 ,662
Total 106,840 160
R R cuadrado Eta Eta cuadrado
DF * RAMA -,031 ,001 ,181 ,033
Para reforzar este primer tanteo es una buena idea saber que pasa con los 
incrementos de deuda financiera del periodo de estudio para la muestra que es de 2008 a 
Resumen del procesamiento de los casos
Casos
N Porcentaje N Porcentaje N Porcentaje
Informe
RAMA Media N Desv. típ.
Tabla de ANOVA
Suma de 
cuadrados gl
Media 
cuadrática F Sig.
Inter-grupos
Intra-grupos
Medidas de asociación
DF 
2005 obteniendo un dato que tiene que ver mucho con la actualidad económica española 
y observando que el sector de la construcción ha sido    del dato más alto, algo que nos 
recuerda el problema de hacer frente al pago de sus obligaciones a entidades financieras 
y el consecuente proceso concursal o concurso de acreedores que se han dado derivado 
de la crisis internacional acrecentado en nuestro país por la explosión de la burbuja 
inmobiliaria secándose la venta de casas. La desviación típica es alta también 
multiplicando por 2,4 la media lo que quiere decir que algunas incrementaron su crédito 
demasiado rápido con volúmenes altos.
Gráfico
ANOVA de un factor (EMPLEADOS)
ANOVA
Suma de 
cuadrados gl
Media 
cuadrática F Sig.
Rangos
GRUPEMP N Rango promedio
Estadísticos de contraste(a,b)
PORC.PF Inter-grupos 1606,258 4 401,564 ,896 ,468
Intra-grupos 69883,119 156 447,969
Total 71489,376 160
PORC.PL Inter-grupos 1606,258 4 401,564 ,896 ,468
Intra-grupos 69883,119 156 447,969
Total 71489,376 160
POC.DF Inter-grupos 3663,048 4 915,762 1,670 ,160
Intra-grupos 85563,799 156 548,486
Total 89226,847 160
PORC.AC Inter-grupos 589,095 4 147,274 ,289 ,885
Intra-grupos 79528,679 156 509,799
Total 80117,774 160
PORC.PF 1,00 26 71,85
2,00 34 76,49
3,00 37 78,64
4,00 25 97,64
5,00 39 82,62
Total 161
PORC.PL 1,00 26 90,15
2,00 34 85,51
3,00 37 83,36
4,00 25 64,36
5,00 39 79,38
Total 161
POC.DF 1,00 26 95,48
2,00 34 87,68
3,00 37 82,50
4,00 25 73,96
5,00 39 68,62
Total 161
PORC.AC 1,00 26 80,81
2,00 34 82,41
3,00 37 77,19
4,00 25 87,00
5,00 39 79,67
Total 161
PORC.PF PORC.PL POC.DF PORC.AC
ANOVA de un factor (INGRESOS DE EXPLOTACION)
ANOVA
Suma de 
cuadrados gl
Media 
cuadrática F Sig.
Rangos
Chi-cuadrado 4,649 4,649 6,566 ,725
gl 4 4 4 4
Sig. asintót. ,325 ,325 ,161 ,948
a  Prueba de Kruskal-Wallis
b  Variab le de agrupación: GRUPEMP
Para el estudio de la ANOVA y Kruskal-Wallis en relación con su tamaño según 
el número de empleados no se observan datos significativos en ninguna de las variables 
dependientes dejándonos sin ninguna homogeneidad en sus necesidades dependiendo de 
la envergadura y que hace dudar sobre algún óptimo de      damiento de las 
compañías incluidas en una misma categoría.
PORC.PF Inter-grupos 1282,403 4 320,601 ,712 ,585
Intra-grupos 70206,973 156 450,045
Total 71489,376 160
PORC.PL Inter-grupos 1282,403 4 320,601 ,712 ,585
Intra-grupos 70206,973 156 450,045
Total 71489,376 160
POC.DF Inter-grupos 1138,988 4 284,747 ,504 ,733
Intra-grupos 88087,859 156 564,666
Total
89226,847 160
PORC.AC Inter-grupos 554,100 4 138,525 ,272 ,896
Intra-grupos 79563,674 156 510,024
Total 80117,774 160
GRUPING N Rango promedio
Estadísticos de contraste(a,b)
PORC.PF PORC.PL POC.DF PORC.AC
PORC.PF 1,00 1 68,00
2,00 53 78,49
3,00 59 81,81
4,00 24 72,83
5,00 24 93,25
Total 161
PORC.PL 1,00 1 94,00
2,00 53 83,51
3,00 59 80,19
4,00 24 89,17
5,00 24 68,75
Total 161
POC.DF 1,00 1 2,00
2,00 53 78,76
3,00 59 89,91
4,00 24 79,17
5,00 24 69,17
Total 161
PORC.AC 1,00 1 52,00
2,00 53 80,36
3,00 59 81,02
4,00 24 87,92
5,00 24 76,67
Total 161
Chi-cuadrado 2,643 2,643 6,730 1,133
gl 4 4 4 4
Sig. asintót. ,619 ,619 ,151 ,889
a  Prueba de Kruskal-Wallis
b  Variab le de agrupación: GRUPING
Se hizo la misma prueba para el tamaño según sus ingresos de  xplotación y nos 
ofrece datos idénticos a los del tamaño según el número de empleados que unidos a los 
datos negativos en busca de un punto optimo de endeuda       según la rama empiezo 
a deducir en este primer acercamiento que las compañías no tiene necesidades similares 
y que la causa de su estructura  financiera es dada mas por las necesidades puntuales de 
las compañías según su estrategia de negocio con proveedores, ventas, producción y 
causas externas a este estudio.
Análisis de regresión
Variables introducidas/eliminadas(a)
Modelo Variables introducidas
Variables 
eliminadas Método
Resumen del modelo(c)
Modelo R R cuadrado R cuadrado 
corregida
Error típ. de la 
estimación
ANOVA(c)
Modelo Suma de 
cuadrados gl
Media 
cuadrática F Sig.
Coeficientes(a)
Modelo Coeficientes no estandarizados Coeficientes 
estandarizados t Sig.
1 ING.EX . Por pasos (criterio: Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
2 AC . Por pasos (criterio: Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
a  Variab le dependiente: END
1 ,327(a) ,107 ,101 ,07068
2 ,369(b) ,137 ,126 ,06971
a  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX
b  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX, AC
c  Variab le dependiente: END
Regresión ,095 1 ,095 19,013 ,000(a)1
Residual ,794 159 ,005
Total ,889 160
Regresión ,121 2 ,061 12,488 ,000(b)2
Residual ,768 158 ,005
Total ,889 160
a  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX
b  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX, AC
c  Variab le dependiente: END
B Error típ. Beta
(Constante) -,005 ,006 -,839 ,4031
ING.EX ,055 ,013 ,327 4,360 ,000
(Constante) -,002 ,006 -,349 ,728
ING.EX ,055 ,012 ,328 4,432 ,000
2
AC ,040 ,017 ,172 2,331 ,021
a  Variab le dependiente: END
Variables excluidas(c)
Modelo Beta dentro t Sig. Correlación parcial
Estadísticos de 
colinealidad
Estadísticos sobre los residuos(a)
Mínimo Máximo Media Desviación típ. N
Toleranc ia
AC ,172(a) 2,331 ,021 ,182 1,000
TESOR ,071(a) ,854 ,394 ,068 ,814
1
RAMA -,129(a) -1,724 ,087 -,136 ,996
TESOR ,037(b) ,442 ,659 ,035 ,7862
RAMA -,100(b) -1,323 ,188 -,105 ,961
a  Variab les predictoras en el modelo: (Constante), ING.EX
b  Variab les predictoras en el modelo: (Constante), ING.EX, AC
c  Variab le dependiente: END
Valor pronosticado -,0432 ,2554 ,0025 ,02754 161
Residuo bruto -,22416 ,20399 ,00000 ,06928 161
Valor pronosticado tip. -1,659 9,182 ,000 1,000 161
Residuo tip. -3,216 2,926 ,000 ,994 161
a  Variab le dependiente: END
Los resultados sugieren que el endeudamiento crece conforme lo hacen los 
ingresos, y que este crecimiento se explica fundamentalmente por las cuentas a pagar a 
proveedores . Esto puede deberse explicando el corto plazo de la deuda de la empresa 
ya que la partida de acreedores comerciales suele util       para plazos cortos para 
llevar a cabo la actividad de la empresa y resulta lóg    que a medida que la empresa se 
endeuda también este obteniendo ingresos por la transformación del producto o servicio 
final que más tarde se ofertara. Por así decirlo toda  mpresa tendrá una deuda a corto 
porque es raro que se paguen las mercancías al contado. La teoría de la clasificación
jerárquica establece que las empresas no tienen una estructura de capital óptima a 
alcanzar, sino que siguen un orden jerárquico en la utilización de financiación 
decantándose, en primer lugar, por la financiación interna y recurriendo a la 
financiación externa, en caso de insuficiencia de la anterior. Los beneficios retenidos 
son la fuente de financiación preferida por los direct vos de las empresas porque no 
están influidas por la asimetría informativa y carecen de coste explícito. Lo que quiero 
decir es que a la vista de los resultados parece que los ingresos de explotación son la 
primera fuente para financiarse y que después se utilizan otras como pueden ser los 
acreedores comerciales propios para llevar a cabo la actividad de la empresa. así pues, 
tendremos dentro del modelo dos variables significativas que son acreedores 
comerciales e ingresos de explotación con respecto al    io de endeudamiento pero al 
observar mas a fondo los resultados nos muestra que los modelos no son validos ya que 
los R2 son muy inferiores al 90%, siendo del 10% y el 13% respectivamente por lo que 
explican el modelo de nuestra muestra con poca contundencia a la vista de los 
resultados, por lo que el modelo parece estar incompleto y siempre con la muestra de mi 
estudio con las restricciones impuestas.
Podemos observar en los gráficos que si hay una concentración clara pero que 
existen muchos otros puntos dispersos fuera de esa concentración lo que nos hace intuir 
con la muestra seleccionada que no existe una regresión lineal clara y que no hay un 
punto de endeudamiento optimo que pueda explicar una homogeneidad de las empresas 
españolas a la hora de decidir su gestión.
Variables introducidas/eliminadas(a)
Modelo Variables introducidas
Variables 
eliminadas Método
Resumen del modelo(c)
Modelo R R cuadrado R cuadrado 
corregida
Error típ. de la 
estimación
ANOVA(c)
Modelo Suma de 
cuadrados gl
Media 
cuadrática F Sig.
Coeficientes(a)
1 PL . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
2 PF . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
a  Variab le dependiente: END
1 ,303(a) ,092 ,086 ,07126
2 ,369(b) ,136 ,125 ,06972
a  Variab les predictoras: (Constante), PL
b  Variab les predictoras: (Constante), PL, PF
c  Variab le dependiente: END
Regresión ,082 1 ,082 16,127 ,000(a)1
Residual ,807 159 ,005
Total ,889 160
Regresión ,121 2 ,061 12,466 ,000(b)2
Residual ,768 158 ,005
Total ,889 160
a  Variab les predictoras: (Constante), PL
b  Variab les predictoras: (Constante), PL, PF
c  Variab le dependiente: END
Modelo
Coeficientes no estandarizados
Coeficientes 
estandarizados
t Sig.
B Error típ. Beta
(Constante) -,004 ,006 -,713 ,4771
PL ,057 ,014 ,303 4,016 ,000
(Constante) -,007 ,006 -1,259 ,210
PL ,050 ,014 ,263 3,493 ,001
2
PF ,021 ,008 ,214 2,844 ,005
a  Variab le dependiente: END
Variables excluidas(c)
Modelo Beta dentro t Sig. Correlación parcial
Estadísticos de 
colinealidad
1
2
Estadísticos sobre los residuos(a)
Mínimo Máximo Media Desviación típ. N
Toleranc ia
PF ,214(a) 2,844 ,005 ,221 ,964
AC ,086(a) 1,085 ,280 ,086 ,907
DF -,004(a) -,045 ,964 -,004 ,840
POC.DF -,049(a) -,641 ,523 -,051 ,967
PORC.PF ,136(a) 1,793 ,075 ,141 ,979
PORC.PL -,136(a) -1,793 ,075 -,141 ,979
PORC.AC -,146(a) -1,949 ,053 -,153 1,000
AC ,080(b) 1,027 ,306 ,082 ,906
DF -,021(b) -,255 ,799 -,020 ,835
POC.DF -,050(b) -,657 ,512 -,052 ,967
PORC.PF ,095(b) 1,251 ,213 ,099 ,936
PORC.PL -,095(b) -1,251 ,213 -,099 ,936
PORC.AC -,131(b) -1,785 ,076 -,141 ,994
a  Variab les predictoras en el modelo: (Constante), PL
b  Variab les predictoras en el modelo: (Constante), PL, PF
c  Variab le dependiente: END
Valor pronosticado -,0275 ,2413 ,0025 ,02752 161
Residuo bruto -,23817 ,18675 ,00000 ,06928 161
Valor pronosticado tip. -1,091 8,675 ,000 1,000 161
Residuo tip. -3,416 2,679 ,000 ,994 161
a  Variab le dependiente: END
Los resultados de este modelo y siempre con la muestra elegida sugieren que el 
endeudamiento aumenta a costa de deuda a largo, es dec    que a medida que aumenta la 
ratio de endeudamiento se produce una creciente desproporción entre la deuda a corto y 
la deuda a largo. La lógica puede estar en que el pasivo circulante no puede crecer 
indefinidamente porque, a menos que la empresa sea capaz de aumentar el activo 
corriente al mismo ritmo, eso intensificaría el riesgo de insolvencia, sin embargo el 
pasivo a largo plazo puede aumentar de una manera mas considerable al igual     el 
pasivo fijo porque las inversiones a largo plazo se corresponden más con el 
endeudamiento natural de una empresa.
Así pues, tendremos dentro del modelo dos variables si   ficativas que 
son pasivo liquido y pasivo fijo los cuales son muy similares     respecto al ratio de 
endeudamiento pero al observar más a fondo los resultados nos muestra que los 
modelos  hay uno que si es válido y otro no. El modelo de endeudamiento con pasivo a 
largo plazo nos muestra para nuestro estudio un R2  de 93%, mientras que para el 
pasivo fijo el R2 es de 13% siendo inferior al 90%,  por lo que explican el modelo de 
nuestra muestra con poca contundencia a la vista de los resultados, por lo que el modelo 
parece estar incompleto y siempre con la muestra de mi estudio con las restricciones 
impuestas.
En este grafico podemos observar cómo se puede definir una nube de puntos 
muy concentrada en la que podemos trazar una línea con claridad. Podemos aventurar 
que según la muestra elegida para el estudio la variable de pasivo l       es 
significativa y explica el endeudamiento, algo que en           parece lógico porque las 
empresas suelen tener su deuda en el pasivo siendo la     pasivo liquido la que más se 
renueva y la que mas tiene que ver la realización diaria de la actividad de la empresa.
Sin embargo vemos que la variable pasivo fijo tiene una concentración clara de 
puntos pero también existe una dispersión de puntos co           por lo que refuta los 
resultados numéricos de que para nuestra muestra la variable es signi icativa pero que 
solo explica el 13% del modelo.
ING.EX . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
FP . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
PF . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
GF . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
PL . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
ACTT . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
. ING.EX Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
PORC.PL . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
a  Variab le dependiente: END
Variables introducidas/eliminadas(a)
Modelo Variables introducidas
Variables 
eliminadas Método
1
2
3
4
5
6
7
8
Resumen del modelo(i)
Modelo R R cuadrado R cuadrado 
corregida
Error típ. de la 
estimación
1
2
3
4
5
6
7
8
ANOVA(i)
Modelo Suma de 
cuadrados gl
Media 
cuadrática F Sig.
1
2
3
4
5
6
7
8
,327(a) ,107 ,101 ,07068
,436(b) ,190 ,180 ,06750
,501(c) ,251 ,236 ,06515
,531(d) ,282 ,264 ,06396
,553(e) ,306 ,284 ,06310
,734(f) ,538 ,520 ,05163
,733(g) ,537 ,522 ,05156
,771(h) ,595 ,579 ,04837
a  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX
b  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX, FP
c  Variables predictoras: (Constante), ING.EX, FP, PF
d  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX, FP, PF,  F
e  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX, FP, PF, GF, PL
f  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX, FP, PF, GF, PL, ACTT
g  Variab les predictoras: (Constante), FP, PF, GF, PL, ACTT
h  Variab les predictoras: (Constante), FP, PF, GF, PL, ACTT, PORC.PL
i  Variab le dependiente: END
Regresión ,095 1 ,095 19,013 ,000(a)
Residual ,794 159 ,005
Total ,889 160
Regresión ,169 2 ,085 18,590 ,000(b)
Residual ,720 158 ,005
Total ,889 160
Regresión ,223 3 ,074 17,510 ,000(c)
Residual ,666 157 ,004
Total ,889 160
Regresión ,251 4 ,063 15,346 ,000(d)
Residual ,638 156 ,004
Total ,889 160
Regresión ,272 5 ,054 13,670 ,000(e)
Residual ,617 155 ,004
Total ,889 160
Regresión ,479 6 ,080 29,921 ,000(f)
Residual ,411 154 ,003
Total ,889 160
Regresión ,477 5 ,095 35,891 ,000(g)
Residual ,412 155 ,003
Total ,889 160
Regresión ,529 6 ,088 37,672 ,000(h)
Residual ,360 154 ,002
Total ,889 160
a  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX
b  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX, FP
c  Variables predictoras: (Constante), ING.EX, FP, PF
d  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX, FP, PF, GF
e  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX, FP, PF,  F, PL
f  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX, FP, PF, GF, PL, ACTT
g  Variab les predictoras: (Constante), FP, PF, GF, PL, ACTT
h  Variab les predictoras: (Constante), FP, PF, GF, PL, ACTT, PORC.PL
i  Variab le dependiente: END
B Error típ. Beta
(Constante) -,005 ,006 -,839 ,403
ING.EX ,055 ,013 ,327 4,360 ,000
(Constante) -,019 ,007 -2,906 ,004
ING.EX ,059 ,012 ,349 4,858 ,000
FP ,012 ,003 ,290 4,041 ,000
(Constante) -,024 ,006 -3,638 ,000
ING.EX ,056 ,012 ,332 4,784 ,000
FP ,012 ,003 ,293 4,227 ,000
PF ,025 ,007 ,246 3,552 ,001
(Constante) -,028 ,007 -4,278 ,000
ING.EX ,046 ,012 ,274 3,827 ,000
FP ,012 ,003 ,293 4,311 ,000
PF ,024 ,007 ,238 3,494 ,001
GF ,020 ,008 ,188 2,624 ,010
(Constante) -,030 ,007 -4,576 ,000
ING.EX ,037 ,012 ,221 2,965 ,004
FP ,012 ,003 ,301 4,477 ,000
PF ,021 ,007 ,211 3,092 ,002
GF ,019 ,008 ,170 2,394 ,018
PL ,032 ,014 ,169 2,298 ,023
(Constante) -,020 ,005 -3,572 ,000
ING.EX ,008 ,011 ,048 ,755 ,451
FP ,007 ,002 ,184 3,244 ,001
PF ,031 ,006 ,312 5,481 ,000
GF ,022 ,006 ,205 3,525 ,001
PL ,407 ,044 2,160 9,227 ,000
ACTT -,406 ,046 -2,033 -8,801 ,000
(Constante) -,019 ,005 -3,499 ,001
FP ,007 ,002 ,178 3,181 ,002
PF ,031 ,006 ,315 5,538 ,000
GF ,024 ,006 ,217 3,869 ,000
PL ,420 ,041 2,225 10,260 ,000
ACTT -,417 ,044 -2,086 -9,501 ,000
(Constante) ,056 ,017 3,357 ,001
FP ,007 ,002 ,165 3,136 ,002
PF ,027 ,005 ,274 5,070 ,000
GF ,023 ,006 ,208 3,961 ,000
PL ,479 ,040 2,541 11,859 ,000
ACTT -,472 ,043 -2,365 -11,034 ,000
PORC.PL -,001 ,000 -,260 -4,704 ,000
a  Variab le dependiente: END
Coeficientes(a)
Modelo Coeficientes no estandarizados Coeficientes 
estandarizados t Sig.
1
2
3
4
5
6
7
8
Estadísticos sobre los residuos(a)
Mínimo Máximo Media Desviación típ. N
Variables introducidas/eliminadas(a)
Modelo Variables introducidas
Variables 
eliminadas Método
1
Resumen del modelo(b)
Modelo R R cuadrado R cuadrado 
corregida
Error típ. de la 
estimación
1
ANOVA(b)
Modelo Suma de 
cuadrados gl
Media 
cuadrática F Sig.
1
Coeficientes(a)
Modelo Coeficientes no 
estandarizados
Coeficientes 
estandarizados t Sig.
Valor pronosticado -,1506 ,3063 ,0025 ,05749 161
Residuo bruto -,14249 ,14741 ,00000 ,04746 161
Valor pronosticado tip. -2,664 5,284 ,000 1,000 161
Residuo tip. -2,946 3,047 ,000 ,981 161
a  Variab le dependiente: END
En esta prueba realizada sobre la muestra hemos incluido casi todas las variables 
de estudio siendo el modelo H el que mas variables incluye, el más que más       de 
significación tiene aunque también nos indica que solo explica un 53% del modelo para 
nuestra muestra. 
ING.EX .
Por pasos (criterio: Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
a  Variab le dependiente: NºEMP
,396(a) ,157 ,151 ,26358
a  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX
b  Variab le dependiente: NºEMP
Regresión 2,053 1 2,053 29,552 ,000(a)
Residual 11,047 159 ,069
Total 13,100 160
a  Variab les predictoras: (Constante), ING.EX
b  Variab le dependiente: NºEMP
B Error típ. Beta
1 (Constante) ,001 ,022 ,067 ,946
ING.EX ,255 ,047 ,396 5,436 ,000
a  Variab le dependiente: NºEMP
Toleranc ia
REJER ,073(a) ,972 ,333 ,077 ,941
ACTT -,002(a) -,032 ,975 -,003 ,919
FP ,003(a) ,038 ,969 ,003 ,994
INM -,041(a) -,553 ,581 -,044 ,972
ACTC -,089(a) -1,125 ,262 -,089 ,842
DEUD -,016(a) -,213 ,831 -,017 ,991
TESOR ,005(a) ,067 ,947 ,005 ,814
PF ,015(a) ,207 ,836 ,016 ,995
PL -,034(a) -,434 ,665 -,034 ,868
AC ,073(a) 1,006 ,316 ,080 1,000
DF -,070(a) -,954 ,341 -,076 ,999
FONMA -,071(a) -,944 ,346 -,075 ,947
GF ,073(a) ,946 ,345 ,075 ,903
RE -,006(a) -,081 ,935 -,006 ,998
RF -,040(a) -,545 ,587 -,043 ,991
END -,035(a) -,451 ,653 -,036 ,893
PORC.PF -,116(a) -1,595 ,113 -,126 1,000
PORC.PL ,116(a) 1,595 ,113 ,126 1,000
POC.DF ,021(a) ,290 ,773 ,023 ,975
PORC.AC ,132(a) 1,825 ,070 ,144 1,000
RAMA -,085(a) -1,172 ,243 -,093 ,996
IE ,023(a) ,318 ,751 ,025 ,999
NºE -,035(a) -,485 ,628 -,039 1,000
GRUPEMP -,095(a) -1,311 ,192 -,104 1,000
GRUPING ,071(a) ,978 ,329 ,078 ,995
a  Variab les predictoras en el modelo: (Constante), ING.EX
b  Variab le dependiente: NºEMP
Valor pronosticado -,1541 1,2844 ,0358 ,11328 161
Residuo bruto -1,52944 1,13263 ,00000 ,26276 161
Valor pronosticado tip. -1,677 11,022 ,000 1,000 161
Residuo tip. -5,803 4,297 ,000 ,997 161
a  Variab le dependiente: NºEMP
 En este modelo podemos ver a la vista de nuestra muestra que     variable 
categórica como el número de empleados, para descubrir si el tamaño esta relacionado 
con el endeudamiento, no tienen mucho que ver observando los resultados pero la 
Variables excluidas (b)
Modelo Beta dentro t Sig. Correlación parcial
Estadísticos de 
colinealidad
1
Estadísticos sobre los residuos(a)
Mínimo Máximo Media Desviación típ. N
variable ingresos de explotación si parece decirnos que es significativa para  l modelo 
aunque no nos muestre un R2 aproximado para un modelo   mpleto siendo de 16% 
pero lo que sí podemos afirmar es que después de los demás estudios en la que la 
variable dependiente era el endeudamiento los ingresos de explotación aparecen como 
una variable recurrente para explicarlo, además el tamaño de la empresa ha sido una de 
las variables más utilizadas para explicar su nivel de endeudamiento, quedando 
recogido en numerosos estudios que el tamaño de la empresa está relacionado 
positivamente con el uso de la deuda como fuente de financiación y que esos ingresos 
de explotación son los que después hacen frente al pago de las obligaciones contraídas 
por las compañías, así podemos hacer una relación entre el tamaño de la empresa, sus 
ingresos de explotación con el endeudamiento y que el        tiene que decir mucho, 
pues se supone que las empresas grandes son ya maduras y la reputación de la empresa 
puede afectar su capacidad de endeudamiento, al disminuir los conflictos entre ésta y 
los prestamistas.
FONMA . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F para salir >= ,100).
POC.DF . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F para salir >= ,100).
PL . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F para salir >= ,100).
. FONMA Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F para salir >= ,100).
ACTC . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F para salir >= ,100).
a  Variab le dependiente: DF
,407(a) ,166 ,161 ,74863
,451(b) ,204 ,193 ,73387
,484(c) ,234 ,220 ,72184
Variables introducidas/eliminadas(a)
Modelo Variables introducidas
Variables 
eliminadas Método
1
2
3
4
5
Resumen del modelo (f)
Modelo R R cuadrado R cuadrado 
corregida
Error típ. de la 
estimación
1
2
3
4
5
ANOVA(f)
Modelo Suma de 
cuadrados gl
Media 
cuadrática F Sig.
1
2
3
4
5
Coeficientes(a)
Modelo Coeficientes no 
estandarizados
Coeficientes 
estandarizados t Sig.
1
2
3
4
5
,471(d) ,222 ,212 ,72528
,496(e) ,246 ,231 ,71649
a  Variab les predictoras: (Constante), FONMA
b  Variab les predictoras: (Constante), FONMA, POC.DF
c  Variab les predictoras: (Constante), FONMA, POC.DF, PL
d  Variab les predictoras: (Constante), POC.DF, PL
e  Variab les predictoras: (Constante), POC.DF, PL, ACTC
f  Variab le dependiente: DF
Regresión 17,729 1 17,729 31,633 ,000(a)
Residual 89,111 159 ,560
Total 106,840 160
Regresión 21,746 2 10,873 20,189 ,000(b)
Residual 85,094 158 ,539
Total 106,840 160
Regresión 25,035 3 8,345 16,016 ,000(c)
Residual 81,805 157 ,521
Total 106,840 160
Regresión 23,727 2 11,864 22,553 ,000(d)
Residual 83,113 158 ,526
Total 106,840 160
Regresión 26,244 3 8,748 17,041 ,000(e)
Residual 80,596 157 ,513
Total 106,840 160
a  Variab les predictoras: (Constante), FONMA
b  Variab les predictoras: (Constante), FONMA, POC.DF
c  Variab les predictoras: (Constante), FONMA, POC.DF, PL
d  Variab les predictoras: (Constante), POC.DF, PL
e  Variab les predictoras: (Constante), POC.DF, PL, ACTC
f  Variab le dependiente: DF
B Error típ. Beta
(Constante) -,017 ,063 -,271 ,787
FONMA ,540 ,096 ,407 5,624 ,000
(Constante) ,114 ,078 1,454 ,148
FONMA ,554 ,094 ,418 5,878 ,000
POC.DF -,007 ,002 -,194 -2,731 ,007
(Constante) ,143 ,078 1,839 ,068
FONMA ,244 ,154 ,184 1,584 ,115
POC.DF -,008 ,002 -,235 -3,278 ,001
PL ,614 ,244 ,297 2,512 ,013
(Constante) ,176 ,075 2,335 ,021
POC.DF -,009 ,002 -,253 -3,540 ,001
PL ,923 ,148 ,446 6,257 ,000
(Constante) -,179 ,177 -1,012 ,313
POC.DF -,009 ,002 -,263 -3,717 ,000
PL 1,118 ,170 ,541 6,567 ,000
ACTC ,384 ,173 ,179 2,214 ,028
a  Variab le dependiente: DF
Valor pronosticado -,6678 4,2052 ,1093 ,40500 161
Residuo bruto -1,34887 3,90206 ,00000 ,70974 161
Valor pronosticado tip. -1,919 10,113 ,000 1,000 161
Residuo tip. -1,883 5,446 ,000 ,991 161
a  Variab le dependiente: DF
En este otro modelo hemos utilizado como variable expl      las deudas 
financieras y hemos obtenido como variables que la explicaban fondo de maniobra 
relacionado con la liquidez de la empresa, pasivo líquido ya que esta correlacionado con 
las deudas financieras y acreedores comerciales que le ocurre lo mismo. Son variables 
significativas como en otros modelos pero son incompletos con un R2 en el mejor de los 
casos del 25%.  A medida que la empresa va aumentando    uso de la deuda, 
incrementan los beneficios procedentes de la deducción impositiva de los intereses, pero 
van aumentando, también, las obligaciones de pago de la deuda y con ello los costes de 
las dificultades financieras. Modigliani y Miller (M&M  demuestran que el aumento o 
disminución del valor de la empresa sólo depende del beneficio generado por sus 
activos y en nuestro estudio no parece que la deuda sea un componente esencial para 
encontrar un punto óptimo de endeudamiento o  dicho de otro modo, el trabajo de 
Modigliani y Miller muestra cómo el valor de mercado de una empresa resulta ser 
independiente de su estructura financiera o de las decisiones financieras tomadas por la 
misma, bajo la asunción de ciertos supuestos.
Estadísticos sobre los residuos(a)
Mínimo Máximo Media Desviación típ. N
El gráfico muestra que en la mayoría de los casos estudiados que sí existe una 
concentración de puntos más o menos definida pero que    dispersión de otros datos 
resulta elevada como para hablar de un modelo completo.
En el gráfico observamos una nube de puntos concentrada que se puede deber a 
la que las deudas financieras representan una proporción más o menos uniforme del 
exigible a corto plazo.
AC . Por pasos (criterio : Prob. de F para entrar <= ,050, Prob. de F 
para salir >= ,100).
a  Variab le dependiente: RAMA
,188(a) ,035 ,029 1,16632
a  Variab les predictoras: (Constante), AC
b  Variable dependiente: RAMA
Regresión 7,961 1 7,961 5,852 ,017(a)1
Residual 216,288 159 1,360
Total 224,248 160
a  Variab les predictoras: (Constante), AC
b  Variab le dependiente: RAMA
B Error típ. Beta
(Constante) 3,454 ,094 36,671 ,0001
AC -,693 ,287 -,188 -2,419 ,017
a  Variab le dependiente: RAMA
Toleranc ia
PORC.PF ,031(a) ,394 ,694 ,031 ,999
PORC.PL -,031(a) -,394 ,694 -,031 ,999
POC.DF -,117(a) -1,498 ,136 -,118 ,989
PORC.AC ,136(a) 1,740 ,084 ,137 ,987
PF -,114(a) -1,466 ,145 -,116 ,993
1
PL -,066(a) -,810 ,419 -,064 ,907
Variables introducidas/eliminadas (a)
Modelo Variables introducidas
Variables 
eliminadas Método
1
Resumen del modelo (b)
Modelo R R cuadrado R cuadrado 
corregida
Error típ. de la 
estimación
1
ANOVA(b)
Modelo Suma de 
cuadrados gl
Media 
cuadrática F Sig.
Coeficientes(a)
Modelo Coeficientes no 
estandarizados
Coeficientes 
estandarizados t Sig.
Variables excluidas (b)
Modelo Beta dentro t Sig. Correlación parcial
Estadísticos de 
colinealidad
DF -,026(a) -,328 ,743 -,026 ,999
DEUD -,050(a) -,630 ,530 -,050 ,948
TESOR -,002(a) -,026 ,979 -,002 ,973
FP -,002(a) -,020 ,984 -,002 ,999
a  Variab les predictoras en el modelo: (Constante), AC
b  Variab le dependiente: RAMA
Valor pronosticado 1,9071 4,1470 3,5031 ,22306 161
Residuo bruto -2,79333 1,87240 ,00000 1,16267 161
Valor pronosticado tip. -7,155 2,887 ,000 1,000 161
Residuo tip. -2,395 1,605 ,000 ,997 161
a  Variab le dependiente: RAMA
Para este modelo he querido estudiar la estructura financiera desde una variable 
categórica como puede ser la rama o sector al que dedican la actividad las empresas. La 
única variable significativa para mi muestra ha sido los acreedores comerciales 
dispuestos en el pasivo líquido. 
Esto puede deberse a que aunque ya estamos viendo que a medida que transcurre 
la investigación no parece haber indicios de estructura financiera optima, si podemos 
afirmar que un mismo sector tendrá aproximadamente las mismas necesidades de 
financiarse y como ejemplo puedo hablar de que las necesidades de financiación con 
acreedores comerciales serán mayores en principio para la rama de la construcción que 
para los servicios porque las constructoras trabajan con más acreedores comerciales y 
necesitaran más de esa fuente para su financiación, es decir, que dos constructoras no 
tienen por qué tener una estructura financiera similar pero la actividad a la que se 
dedican les obligará a comprar duchas, cristal, plaqueta, ladrillo y materiales necesarios 
para construir viviendas por igual y que normalmente serán acreedores.
Estadísticos sobre los residuos(a)
Mínimo Máximo Media Desviación típ. N
Discusión
Para contrastar empíricamente si el tamaño, los recursos generados,las garantías, 
el coste  de la deuda, las oportunidades de crecimiento y la reputación de la empresa 
pueden ser considerados factores explicativos del nive  de endeudamiento, se ha 
utilizado una muestra constituida por empresas no financieras  del mercado  español 
durante el periodo 2005-2008, en donde se ha empleado la metodología de datos    
panel.
Los resultados obtenidos al aplicar esta metodología,    lizándose tanto las 
ANOVA como  regresiones lineales, reflejan que el comportamiento de la muestra a    
largo del periodo de estudio no nos muestra que exista un punto óptimo de 
endeudamiento general aplicable a cualquier empresa, ni siquiera a cualquier sector. 
Sí es verdad que empresas que se dedican al mismo sector pueden tener 
similitudes en su forma de actuar con los entes financieros o proveedores, pero no es 
cierto que para nuestra muestra exista un modelo explicativo de su estructura financiera.
Más bien y a la vista de los resultados arrojados podemos decir que la estructura 
financiera o endeudamiento óptimo se ajusta a las necesidades que en cada momento 
puedan tener las compañías para financiarse y que como ya nos comentaba la teoría de 
la agencia dentro de las empresas hay una directiva y unos accionistas y estos piensan 
según sus intereses y necesidades, luego no van a coincidir en la manera de gestión 
entre unas empresas y otras.
Además hay que tener en cuenta que la fuerza de negociación no es la misma, 
los proveedores, el tamaño y variables externas a las empresas no serán las mismas para 
unas que para otras.
Por poner un ejemplo clarificador diré que en una persona para vivir necesita 
comer  o lo que es lo mismo obtener el máximo beneficio en las empresas, y que en esas 
personas no lo consiguen de la misma manera, algunas comeran verdura porque no les 
gusta la carne o viceversa, comeran pescado o de todo   otros lo que puedan. En la 
empresa ocurre lo mismo se financiaran dependiendo de sus posibilidades y necesidades 
ya sea una constructora o una empresa de servicios.
Por tanto no existe un punto óptimo de endeudamiento.    hallamos evidencias 
de que algunas variables resultaban significativas para el endeudamiento pero no se 
pudo construir un modelo que lo explique de manera universal. 
Pienso que estas variables significativas se han debido a la coliniedad con el 
endeudamiento como por ejemplo los ingresos de explotación que aparece en varios 
modelos y que sin esta partida no habría empresa porque representa el combustible sin 
el cual los bancos no financian, los proveedores no venden y los particulares no 
compran activos financieros que instrumentan dicha financiación ajena, ya sean 
participaciones, emprestítos u otros. Quiero decir que sin ingresos no habrá garantías 
frente a las obligaciones contraídas y no que esos ingresos vayan a ser siempre 
beneficios que eso ya sería otro tema que deberían de estudiar los prestamistas. 
 Al contrastar las hipótesis planteadas para el conjunto de la muestra, el análisis 
empírico realizado pone de manifiesto la influencia de las variables señaladas en el 
nivel de endeudamiento, pero nada más que eso, que existen variables que forman parte 
del endeudamiento y que por ello lo explican en cierto modo. Voy a nombrar a M&M, 
porque una de esas variables es la deuda financiera que tiene unos gastos financieros 
que se pueden deducir y hacer más rentable a la empresa hasta un cierto punto de 
apalancamiento y que también actúa como significativa.
También, algo que si podemos afirmar y que hay teorías que lo corroboran, 
cuanto mayor sea el tamaño de la empresa, así como las garantías reales que ésta pueda 
ofrecer como respaldo a las deudas asumidas, mayor será su nivel de endeudamiento 
que podrá contraer aunque es importante tener en cuenta que una empresa bien 
posicionada operativamente (buena capacidad de generar resultados operativos) puede 
quebrar por no administrar adecuadamente las condiciones de pago de sus deudas y 
cobro de sus créditos. Claramente se demuestra la importancia del análisis de la 
estructura financiera. 
Así diremos que el endeudamiento será un objeto de estudio para cada empresa 
en particular, y no en general ni para sectores ni para la totalidad. Tiene que quedar 
claro que cada empresa tendrá una manera de gestionarse diferente dependiendo de su 
dirección interna y de variables ajenas a la empresa q   se le puedan afectar y que se  
gestionaran de diferentes modos.
Conclusiones
Después de todos los estudios hechos hemos visto que tanto para el ANOVA 
como para las regresiones lineales las evidencias sugieren que no parece e       una 
estructura óptima. Estos resultados vienen reflejados  or la poca significación en los 
modelos propuestos, ya que parecen estar incompletos c   las variables de estudio 
elegidas, explican parte de ellos, pero es insignificante, por tanto hay otras variables que 
afectan  a la estructura de capital, posiblemente factores idiosincráticos y específicos, lo 
que viene a confirmar la ausencia de una estrucura financiera óptima universal.
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BASE DE DATOS Y HERRAMIENTAS
TABLA ANEXA
NOMBRE DE LAS EMPRESAS:
TELEFONICA MOVILES ESPANA SA CARLSON WAGONLIT ESPANA SL
VODAFONE ESPANA SA INFORMATICA EL CORTE INGLES SA
GAS NATURAL APROVISIONAMIENTOS SDG S.A. JOHN DEERE IBERICA SA
VOLKSWAGEN AUDI ESPAÑA SA GLENCORE ESPANA SA
SEAT SA ADECCO TT SA EMPRESA DE TRABAJO TEMPORAL
IBERDROLA GENERACION S.A. THYSSENKRUPP ELEVADORES SL
DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION SA CORRUGADOS AZPEITIA S.L.
UNION FENOSA DISTRIBUCION SA LABORATORIOS DEL DR ESTEVE SA
MICHELIN ESPANA PORTUGAL SA. TEMPE SA
EADS CONSTRUCCIONES AERONAUTICAS SA ERCROS INDUSTRIAL SA
RENAULT ESPANA COMERCIAL SA FERROATLANTICA SL
UNION FENOSA GENERACION SA (EXTINGUIDA) SOVENA ESPANA SA
HEWLETT PACKARD ESPANOLA,S.L GRUPO ROS CASARES S.L.
UNION ELECTRICA DE CANARIAS GENERACION S.A. CERALTO SL
ATLANTIC COPPER SA MAN VEHICULOS INDUSTRIALES ESPAÑA SA
DISA PENINSULA SL. INSTALACIONES INABENSA S.A.
UNION FENOSA GAS COMERCIALIZADORA S.A. CALADERO SL
CANALSATELITE DIGITAL SL AZUCARERA EBRO S.L.
METRO DE MADRID SA LECHE PASCUAL ESPANA S.L.
CORSAN CORVIAM CONSTRUCCION SA GRANDES ALMACENES FNAC ESPAÑA S.A.
SANOFI AVENTIS S.A. COMPANIA GENERAL DE COMPRAS AGROPECUARIAS S.L.
SIDENOR INDUSTRIAL S.L. INGETEAM ENERGY SA
VIAJES HALCON SA PRODUCTOS ASFALTICOS SA
NATURGAS ENERGIA COMERCIALIZADORA SA ISS FACILITY SERVICES SA
SCHNEIDER ELECTRIC ESPAÑA SA AMK ALIMERKA DISTRIBUCION SA
SAMSUNG ELECTRONICS IBERIA SA BAHIA DE BIZKAIA ELECTRICIDAD SOCIEDAD LIMITADA.
CUNEXT COPPER INDUSTRIES S.L. PETROMIRALLES 3 SL
E.ON GENERACION S.L. EMPRESA MUNICIPAL DE TRANSPORTES DE MADRID SA
AIRBUS OPERATIONS SL CONTROL Y MONTAJES INDUSTRIALES CYMI SA
CLECE SA CENTRICA ENERGIA S.L.
ABENER ENERGIA SA. HARINERA VILAFRANQUINA SA
PHILIPS IBERICA S A INSTITUTO GRIFOLS SA
GRUP SUPECO MAXOR SL TUBACEX TUBOS INOXIDABLES SA
HIJOS DE J BARRERAS SA EMPRESA MUNICIPAL DE LA VIVIENDA Y SUELO DE MADRID, S.A.
ACERIA DE ALAVA SA TECNOCOM ESPANA SOLUTIONS SL
T SYSTEMS ITC IBERIA SA. COSENTINO SA
ROCHE DIAGNOSTICS S.L. PARADORES DE TURISMO DE ESPANA SA
CS ESTABLIMENTS DE PROXIMITAT S.L. EUROCOPTER ESPANA SA
SIDERURGICA SEVILLANA SA GONVAUTO SA
ESTABLIMENTS MIRO SL KAO CORPORATION SA
ACCIONA AGUA S.A. EULEN SEGURIDAD SA
SCHWEPPES SA ACEITES BORGES PONT SA
TECSA EMPRESA CONSTRUCTORA SA VIDAL EUROPA SA
OPTIMEDIA SA PAVASAL EMPRESA CONSTRUCTORA S.A.
INOXCENTER SA IBERICA DE DROGUERIA Y PERFUMERIA SA
GLAXO WELLCOME S.A. COTYASTOR SA
URENDE SL UBE CHEMICAL EUROPE SA
JOCA INGENIERIA Y CONSTRUCCIONES S.A. SKF ESPANOLA SA
CEDIPSA COMPANIA ESPANOLA DISTRIBUIDORA DE PETROLEOS SA TECNOLOGIAS Y SERVICIOS AGRARIOS SA
EPSA INTERNACIONAL SA ARCELORMITTAL ZARAGOZA SA
PESCAFINA SA SOREA SOCIEDAD REGIONAL DE ABASTECIMIENTO DE AGUAS S.A.
BOMBARDIER EUROPEAN HOLDINGS S.L. SEDESA OBRAS Y SERVICIOS SA
CHEP ESPANA SA VIAJES SOLTOUR S.A.
HERBA RICEMILLS S.L. TELEFONICA INVESTIGACION Y DESARROLLO SA
THYSSENKRUPP MATERIALS IBERICA SA SUPERMERCADOS CLAUDIO SA
CONSTRUCCIONES NAVALES DEL NORTE SOCIEDAD LIMITADA. NUCLENOR SA
AGUAS FONT VELLA Y LANJARON S.A. ASIENTOS DE GALICIA S.L.
BASF SONATRACH PROPANCHEM S.A. GRUPO AMCOR FLEXIBLES HISPANIA SL
ACEITES DEL SUR-COOSUR SOCIEDAD ANONIMA. CADBURY ESPANA SL
ADIDAS ESPANA SA ATENTO TELESERVICIOS ESPANA S.A.
DRAGADOS OFFSHORE SA SADA P A VALENCIA SA.
LUIS BATALLA SA HUAWEI TECHNOLOGIES ESPANA S.L.
CORRUGADOS GETAFE SOCIEDAD LIMITADA. CODORNIU SA
FRINSA DEL NOROESTE SA CONSTRUCCIONES RUBAU, S.A.
VIA OPERADOR PETROLIFERO SL BARCELONESA DE METALES SA
XFERA MOVILES S.A. CONSTRUCCIONES Y ESTUDIOS SA
VOSSLOH ESPANA SOCIEDAD ANONIMA.
ERICSSON NETWORK SERVICES S.L.
BASF COATINGS SA
COMERCIAL GALLO SA
HIERROS Y APLANACIONES SA
RENTA CORPORACION REAL ESTATE ES SA
DENSO BARCELONA SA
TRANSFORMADOS SIDERURGICOS SA
EURONET MOVILCARGA S.L.
SEAT MOTOR ESPANA S.A.
TSK ELECTRONICA Y ELECTRICIDAD SA
EUROLIMP SA
GRUPO KALISE MENORQUINA SOCIEDAD ANONIMA
OSBORNE DISTRIBUIDORA SA
LA VANGUARDIA EDICIONES SL
CELAYA EMPARANZA Y GALDOS INTERNACIONAL S.A.
CENTRO TECNICO DE SEAT SA
GEOTECNIA Y CIMIENTOS SA
SEMPSA JOYERIA PLATERIA SA
SOLUCIONES DE EDIFICACION INTEGRALES Y SOSTENIBLES SA
HOLCIM HORMIGONES SA
EIFFAGE INFRAESTRUCTURAS S.A.
BETON CATALAN SA
HORMIGONES Y MORTEROS PREPARADOS SA UNIPERSONAL
JARQUIL ANDALUCIA SA
VOLMAQUINARIA DE CONSTRUCCION ESPANA SA
IBERINOX 88 SA
CELESTICA VALENCIA S.A.
ARPEGIO AREAS DE PROMOCION EMPRESARIAL SA
